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股价走势 

21H1 业绩大超预期，低估值高成长价值属性凸显 
  
21H1 业绩大超预期，继续看好中长期成长，维持“买入”评级 
7 月 14 日晚公司发布 21 年半年度业绩快报，21H1 公司实现收入 222.6 亿，
YoY+90%（调整后），归母净利润 7.8 亿，YoY+69%（调整后），扣非归母
净利润 7.5 亿，YoY+104%（调整后），其中 Q2 单季度收入 157.5 亿，
YOY+112%（调整后），归母净利润 6.2 亿，YOY+84%（调整后），扣非归母
净利润 6.0 亿，YOY+129%，业绩大超我们与市场预期，预计与大项目持续
推进支撑收入高增长以及强化成本管控促进降本增效有关，近期公司拟公
开发行可转债募资不超 30 亿元，扣除发行费用后将投资于国道 212 线苍
溪回水至阆中 PPP 等 4 个项目，补充流动资金以及偿还银行贷款，我们认
为可转债资金有望为大项目的持续推进提供保障，预计 21-23 年业绩
20.1/25.5/32.4 亿元，当前对应 21 年 PE 仅 4.1 倍，维持“买入”评级。 
 
21 年省内交通基建计划投资额超 30%，十四五阶段看好细分领域景气度  
短期来看，自 2016 年以来，山东省交通实际投资完成额普遍超过当年规
划的年度投资目标（ 16-20 年全省交通基建投资分别超额完成
8.80%/25.80%/69.49%/7.89%/27.9%），21 年的计划投资额相较于 20 年的计划
投资额同比增长 30.56%，增速排名全国第五，我们认为 2021 年山东省交
通基建投资有望在较高的基数上继续实现稳健增长，其中高速公路、铁路
和轨道交通等细分基建领域有望获得较快增长。中长期来看，按照《山东
省综合交通网中长期发展规划(2018-2035 年)》，到 2025 年，山东省高速
公路、铁路和轨道交通通车/运营里程较 2020 年分别增加 727/2639/172
公里，十四五阶段省内细分领域交通基建投资空间仍然广阔。 
 
大股东合并重组驱动省内市占率进一步提升，养护业务延续产业链 
大股东山东高速集团是山东省最大的高速公路和桥梁建设发包方，目前公
司 45%左右以上的收入来自山东高速集团的路桥施工业务，20 年公司中标
山东高速集团投资项目总额 351.93 亿元（18-19 年合计 100 亿元），订单
额增长明显，而随着山东高速集团与二股东齐鲁交通合并，省内路桥资产
进一步集中，公司在省内的市占率有望进一步提升，区域龙头地位不断夯
实。此外，公司在全国建设布局绿色养护基地，积极培育养护新技术、新
工艺、新材料、新设备，加快向养护产业链上游高附加值领域拓展。 
 
业绩有望持续高增长，维持“买入”评级 
我们看好区域基建的景气度以及公司的竞争优势，维持 21-23 年归母净利
润 20.1/25.5/32.4 亿元，参考基建领域其他可比公司 21 年 Wind 一致预期
PE6.88X，考虑到公司潜在成长速度有望显著好于行业水平，业务布局的不
断扩展和成本管控有望持续转化为市占率和盈利能力的提升，给予公司 21
年 7 倍 PE，对应目标价 9.03 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：原材料上涨超预期；工程回款不及预期；项目落地率不及预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 23,260.48 34,437.33 52,114.01 68,613.24 88,704.99 

增长率(%) 57.50 48.05 51.33 31.66 29.28 

EBITDA(百万元) 1,823.54 3,128.12 3,377.38 4,281.87 5,387.85 

净利润(百万元) 619.78 1,338.65 2,007.92 2,553.70 3,242.13 

增长率(%) (6.61) 115.99 50.00 27.18 26.96 

EPS(元/股) 0.40 0.86 1.29 1.64 2.08 

市盈率(P/E) 13.42 6.21 4.14 3.26 2.56 

市净率(P/B) 1.51 0.96 1.13 0.93 0.76 

市销率(P/S) 0.36 0.24 0.22 0.17 0.13 

EV/EBITDA 3.60 3.27 3.30 2.42 1.74   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS(元） PE（倍） 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600039.SH 四川路桥 329.03 6.89 0.63 0.88 1.12 1.34 10.94 7.83 6.15 5.14 

600170.SH 上海建工 243.98 2.74 0.38 0.43 0.49 0.55 7.21 6.37 5.59 4.98 

600502.SH 安徽建工 66.44 3.86 0.47 0.60 0.72 0.97 8.21 6.43 5.36 3.98 

 平均       8.79 6.88 5.70 4.70 

000498.SZ 山东路桥 83.14 5.34 0.86 1.29 1.64 2.08 6.21 4.14 3.26 2.56 

注：股价时间 2021/07/14；除山东路桥外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,443.70 7,394.40 11,189.95 14,732.68 19,046.79  营业收入 23,260.48 34,437.33 52,114.01 68,613.24 88,704.99 

应收票据及应收账款 6,210.54 7,191.64 10,179.70 13,072.57 16,495.76  营业成本 21,102.73 30,864.96 46,724.05 61,469.62 79,409.51 

预付账款 329.06 844.68 847.95 1,324.03 1,695.77  营业税金及附加 57.71 74.58 106.83 133.80 168.54 

存货 9,752.53 1,670.76 10,010.25 10,479.63 14,225.56  营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 2,047.55 23,072.46 23,007.58 21,922.63 25,200.02  管理费用 522.91 793.59 1,042.28 1,303.65 1,649.91 

流动资产合计 21,783.37 40,173.95 55,235.44 61,531.53 76,663.90  研发费用 335.41 746.56 1,198.62 1,783.94 2,528.09 

长期股权投资 1,415.67 2,579.21 3,139.21 3,739.21 4,439.21  财务费用 121.89 209.53 296.19 382.01 498.78 

固定资产 908.40 2,318.55 2,783.75 3,011.16 3,068.17  资产减值损失 (102.86) (84.98) (75.00) (90.00) (105.00) 

在建工程 2.03 2,183.60 1,570.52 1,169.37 888.56  公允价值变动收益 0.91 14.99 6.68 (20.00) (1.00) 

无形资产 55.38 187.92 192.32 196.43 198.32  投资净收益 34.66 108.43 40.00 10.00 5.00 

其他 7,844.00 7,589.34 7,025.79 6,564.47 6,132.52  其他 119.49 (111.90) 56.65 200.00 202.00 

非流动资产合计 10,225.48 14,858.62 14,711.59 14,680.63 14,726.77  营业利润 1,067.63 1,821.56 2,717.70 3,440.22 4,349.15 

资产总计 32,061.23 55,080.92 69,936.03 76,141.16 91,260.68  营业外收入 7.32 4.24 4.00 3.50 3.00 

短期借款 2,210.94 3,609.30 6,325.87 8,592.85 11,638.20  营业外支出 5.15 8.33 7.00 8.00 8.00 

应付票据及应付账款 10,116.50 22,398.08 26,791.96 29,555.19 36,619.40  利润总额 1,069.80 1,817.47 2,714.70 3,435.72 4,344.15 

其他 6,162.27 9,106.98 14,696.81 13,111.84 14,803.86  所得税 250.49 341.96 624.38 824.57 1,042.60 

流动负债合计 18,489.70 35,114.36 47,814.64 51,259.88 63,061.46  净利润 819.31 1,475.51 2,090.32 2,611.15 3,301.56 

长期借款 3,069.57 4,523.59 5,019.74 5,434.23 5,943.42  少数股东损益 199.53 136.86 82.40 57.45 59.43 

应付债券 1,620.00 1,820.00 1,900.00 2,000.00 1,906.67  归属于母公司净利润 619.78 1,338.65 2,007.92 2,553.70 3,242.13 

其他 630.24 728.47 730.00 696.24 718.23  每股收益（元） 0.40 0.86 1.29 1.64 2.08 

非流动负债合计 5,319.81 7,072.06 7,649.74 8,130.47 8,568.32        

负债合计 23,809.51 42,186.42 55,464.38 59,390.35 71,629.78        

少数股东权益 2,740.06 4,248.93 4,331.33 4,388.77 4,448.20  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,711.67 2,148.49 2,148.49 2,148.49 2,148.49  成长能力 
     

资本公积 (33.96) 1,238.04 1,238.04 1,238.04 1,238.04  营业收入 57.50% 48.05% 51.33% 31.66% 29.28% 

留存收益 3,694.81 6,224.87 7,991.84 10,213.56 13,034.21  营业利润 17.90% 70.62% 49.20% 26.59% 26.42% 

其他 139.13 (965.82) (1,238.04) (1,238.04) (1,238.04)  归属于母公司净利润 -6.61% 115.99% 50.00% 27.18% 26.96% 

股东权益合计 8,251.71 12,894.50 14,471.65 16,750.81 19,630.89  获利能力      

负债和股东权益总计 32,061.23 55,080.92 69,936.03 76,141.16 91,260.68  毛利率 9.28% 10.37% 10.34% 10.41% 10.48% 

       净利率 2.66% 3.89% 3.85% 3.72% 3.65% 

       ROE 11.24% 15.48% 19.80% 20.66% 21.35% 

       ROIC 32.88% 40.54% 26.74% 29.62% 32.69% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 819.31 1,475.51 2,007.92 2,553.70 3,242.13  资产负债率 74.26% 76.59% 79.31% 78.00% 78.49% 

折旧摊销 158.51 345.37 213.48 279.64 329.92  净负债率 45.09% 26.07% 19.73% 12.53% 6.38% 

财务费用 157.23 341.13 296.19 382.01 498.78  流动比率 1.18 1.15 1.16 1.20 1.22 

投资损失 (34.66) (108.43) (40.00) (10.00) (5.00)  速动比率 0.65 1.10 0.95 1.00 0.99 

营运资金变动 (4,380.62) (15,353.50) (1,267.84) (1,772.54) (2,314.09)  营运能力      

其它 3,328.05 14,274.40 149.08 97.45 118.43  应收账款周转率 4.20 5.14 6.00 5.90 6.00 

经营活动现金流 47.83 974.49 1,358.83 1,530.25 1,870.16  存货周转率 2.74 6.03 8.92 6.70 7.18 

资本支出 1,051.47 5,088.96 68.47 143.76 86.00  总资产周转率 0.83 0.79 0.83 0.94 1.06 

长期投资 1,141.36 1,163.54 560.00 600.00 700.00  每股指标（元）      

其他 (5,416.34) (8,582.86) (672.47) (803.76) (888.00)  每股收益 0.40 0.86 1.29 1.64 2.08 

投资活动现金流 (3,223.51) (2,330.36) (44.01) (60.00) (102.00)  每股经营现金流 0.03 0.63 0.87 0.98 1.20 

债权融资 7,164.47 10,755.52 14,045.61 16,832.08 20,298.29  每股净资产 3.54 5.55 4.72 5.75 7.07 

股权融资 33.81 1,669.78 (564.97) (378.57) (495.33)  估值比率      

其他 (3,922.73) (8,397.05) (10,999.91) (14,381.04) (17,257.00)  市盈率 13.42 6.21 4.14 3.26 2.56 

筹资活动现金流 3,275.55 4,028.25 2,480.73 2,072.47 2,545.95  市净率 1.51 0.96 1.13 0.93 0.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.60 3.27 3.30 2.42 1.74 

现金净增加额 99.86 2,672.38 3,795.55 3,542.73 4,314.11  EV/EBIT 3.83 3.52 3.52 2.59 1.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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